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【論文要旨】
　本論文では，三井不動産株式会社の経営分析を通じて，経営の変遷を明らかにし，その中で同グ
ループが関与した不動産証券化事業の実態を考察する。その上で，証券化に係る会計制度の問題点
を明らかにし，証券化の実態と会計制度の関係を考察する。同社連結財務諸表分析において，それ
までの資産を保有する不動産“生産・販売”事業から，資産を持たない不動産“サービス”事業へ
と経営の中心を変更していることが明らかとなった。また同グループが関与した証券化事例では，
開発等の資金調達に証券化を利用していることに加え，同社および関連会社が様々な立場で証券化
に携わり利益を得ていることから，不動産“サービス”事業拡大の背景に証券化事業への関与があ
ることが明らかとなった。こうした証券化に係る会計制度上の問題としては，近年，特別目的会社
の連結問題，証券化に係る財務諸表上の開示問題などが議論されているが，いずれもオリジネー
ター企業を前提としている。様々な立場で証券化に携わり，多くの利益を得ているような場合に対
する議論を通じ，制度上，関係当事者の証券化への関与を明確にすることが投資家保護の観点から
重要になるといえる。
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1　はじめに
　不動産証券化は，資産のオフバラソスによる財務体質の改善，譲渡した資産に対する対外的コン
トロールが維持できることなどのメリットから，新たな資金調達方法として注目されており，その
市場規模は急速に拡大している。しかし，証券化に係る会計制度整備は，いまだ十分であるとは言
いがたい。近年，証券化に係る会計制度上の問題としては，特別目的会社（Special　Purpose　Com－
pany一略称SPC）の連結問題，証券化に係る財務諸表上の開示問題などが議論されている。
　本論文では，三井不動産株式会社（以下「三井不動産」）の経営分析を通じて，その経営の変遷
を明らかにし，その中で90年代後半からの同社および同グループが関与した不動産証券化事業を
考察する。その上で，証券化に係る会計制度の問題点を明らかにし，証券化の実態と会計制度の関
係を考察する。
　まず皿では，三井不動産および同グループの1986年度から2007年度までの連結財務諸表分析に
よって，バブル経済，バブル崩壊，その後の長期不況から今日に至る間の経営方針の転換を明らか
にする。次に皿では，1990年代末以降の経営方針転換の中で三井不動産グループが関わった証券
化事例について検討し，各事例における三井不動産グループの関与の実態を明らかにし，同グルー
プにおける証券化の特徴を明らかにする。これを踏まえNでは，証券化に係る会計問題である
SPC連結基準と，　SPCに係る開示規定を取り上げ，皿で言及した不動産証券化の実態と，会計制
度の関係を考察し，その問題点を検討する。
H　三井不動産の経営分析
　三井不動産は，昭和16年7月15日に設立され，2007年現在，132社の連結子会社，49社の持分
法適用関連会社とともに，事務所用ビル等の賃貸・管理，住宅の造成分譲，中高層住宅の建設・分
譲事業を主軸とし，ホテル事業，コンサルティソグ事業，管理受託事業および海外事業も展開する
不動産ディベロッパー企業である。近年では，「日本橋三井タワー」「銀座三井ビル」「東京ミッド
タウン」など，都心の大型商業施設の開発にも関わっている1。以下では，同社の1986年度から
1三井不動産鶴r有価証券報告書』2007年度版，第1【企業の概要】，2【沿革】。
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2007年度までの連結財務諸表分析によって，バブル経済期とバブル崩壊，その後の長期不況から
今日までの経営方針の転換を明らかにする。
1　資産および負債の推移
　まず，資産の推移をみると，86年度から92年度まで規模の拡大がみられる。特に棚卸資産の増
加が大きく，86年度と92年度を比べると，販売用不動産は3．2倍，未成工事支出金は5．1倍となって
いる。加えて，負債の推移をみると固定負債が約5倍に増えていることから，企業全体の規模拡
大のほとんどを固定負債によって賄ったものであるといえる。各資産，負債ともに92年度の計上
額が期間中最も高い額であり，同年度まで拡大の傾向にあったといえる。
　しかし翌年度以降，それまでの拡大傾向から一転し，流動資産が93年度以降，毎年度10％程度
ずつ減少しており，92年度と99年度と比較すると約0．62倍にまで減少している。中でも棚卸資産
の減少が顕著であり，販売用不動産は0．6倍，未成工事支出金は0．54倍と半分以下にまで減少して
いる。固定資産については，同期間で1．1倍とバブル崩壊後でありながら減少が見られない。一方
負債については，流動負債は99年度までほぼ横ばいで，00年度以降短期借入金の返済により大幅
に減少している。固定負債は96年度から減少がみられ，98年度には分析全期間中最低の1兆3833億
9300万円となるが，99年度から長期借入金および繰延税金負債などの追加により若干増加してい
る。
　00年度以降の資産合計は，前年度からの減少が続いたが02年度に固定資産の増加を受け，約
1800億円増加した。以降，06年度まで緩やかに減少し，07年度に急増している。流動資産，特に
棚卸資産の減少は04年度まで続き棚卸資産の圧縮傾向が見られたが，05年度と07年に増加してい
る。07年度の急増の背景としては，三井不動産，三井不動産販売株式会社，三井不動産レジデン
シャル株式会社の3社に分かれていた住宅分譲事業を，三井不動産レジデソシャル株式会社へ統
合するという分譲事業の再編に伴い販売用不動産の増加があったことが挙げられる。しかし未成工
事支出金については，00年度から07年度で約0．4倍と大幅に減少しており，完成工事業に関する棚
卸資産が94年以降大幅に圧縮されていることがわかる。負債についてみると，流動負債，固定負
債ともには00年度以降緩やかに減少したが，07年度に増加している。07年度の負債増加は資産増
加と関連して，分譲事業再編に係る棚卸資産資産調達りための資金調達であることが推察できる。
　三井不動産グループにおける資産・負債の変化は，86年度から93年度においては急速な拡大を
みせるも，バブル崩壊後は急速に縮小し，00年度以降の長期不況のなかで，棚卸資産の圧縮に重
点を置いてきたことがわかる。特に，未成工事支出金の減少が著しく，このような資産構成の変化
は同社の経営の中心事業の変化によるものと推察される。
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図表皿一1資産の推移　1986～2007年度（単位　百万円）
4，000，000
R，500，000
R，000，000
Q．500ρ00
Q，000，000
P，500，000
P，000，000
T00，000
@　　　　　0 1986 1993 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
→一流動資産 67フ，916 1，853，7911，030，327832，559749，027687，912 671，847745，703 717，372 956，897
＋販売用不動産 309，3901ρ22，292455，313421，855 447，619397，547 323，307351，888 399，757519，478
＋未成工事支出金 13，191 54，543 28，41821，528 11，593 10，232 8，211 9β91 9，632 11ρ40
一●一固定資産 484，6671，847，955 1，960，7132 0 ，8782，279，9202．24t156 2244，7342，182， 65 2，269，1292β37，292
＋資産合計 L164，5573，702，135 2，991，2032β46，4673，028，9692，929，069 2，916，5822 928，199 2，986，5013 294，190
出所）　三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
＊86年度からは7期ごと，00年度からは毎期の数値
図表皿一2　負債の推移　1986～2007年度（単位：百万円）
3，500，000
Rρ00，000
Q，500，000
Q，000，000
P，500，000
P，000，000
T00，000
@　　　　　0 1986 19932000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
＋流動負債 607，6031」88．179857，755775499654，89601，128615，292 634，920582ρ16685，907
一■一固定負債 367，5431，796，6901．7004251，622，118t744，3431，682，321，626」51，585，5831，527，6741．645ρ68
＋負債合計 978，2083，150，0002，558」812，397，6172，399，2402283，4502241，4432．220β042，109，691 2，330，976
→←資本金 28，867 130β37134，433134，433134，433 134，433134，433 134，433174，296 174，296
＋資本準備金・剰余金 89，863201，106204，693 204，693204，693205β23205，823205，823 248，295248，308
一●一利益準備金・剰余金 3，995 8，765 89」68 98，643137，026155，390167，890155，097199，706 218，682
→一資本合計 186，348597，134395，132 411，097 609，53628 4 4659，165687，717 858，3639 213
出所）三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
＊86年度からは7期ごと，00年度からは毎期の数値
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図表E－3　資産比較　1986～2007年度
（単位：百万円，倍）
1986 199292／86 1993 199999／93 2000 200707／00
流動資産 677，916，873，4212．761，853，791 1，146，2470．621，030，327956，8970．93
販売用不動産 309，3901，002，8593．241，022，292609，4210．60 455，313519，4781．14
未成工事支出金 13，191 67，3945．11 54，543 29，3170．54 28，418 11，0400．39
固定資産 484，6671，750，0293．611，847，9552，029，8881．101，960，713 2，337，2921．19
資産合計 1，164，5573，623，5103．113，702，135 3，202，4260．872，991，2033，294，1901．10
出所）三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
図表皿一4　負債比較　1986～2007年度
（単位：百万円，倍）
1986 199292／86 1993 199999／93 2000 200707／00
流動負債 607，6031，159，8541．911，188，1791，135，0360．96 857，755685，9070．80
固定負債 367，5431，770，9514．821，796，690 1，532，4310．85 ，700，4251，645，0680．97
負債合計 978，2083，095，4813．163，150，000 2，667，4670．852，558，1812，330，9760．91
資本金 28，867130，6764．53 130，837134，4331．03 134，433 174，2961．30
資本合計 186，348 588，0293．16 597，134 492，5910．82 395，132963，2132．44
出所）三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
2　損益の推移
　86年度から92年度における売上高の推移を見ると，分析期間中最も高い売上高である1兆3639
億0700万円を計上した92年度まで，毎年114．47～122．47％の増加率をみせ，同期間で，約2倍に
増大した。なかでも90年度は，1兆円を突破する1兆0550億2700万円になり，分析期間中最も増
加率の高い期間となった。同期間は利益も好調であり，91年度まで増収増益傾向にあったが，92
年度の伸び率は，108．47％と停滞し，販管費，営業外費用が増加した結果，当期純利益が34億
1300万円と，それまでとは一転し，約1億円の減益となった。
　93年度以降は，97，00年度に若干の回復を見せるもそれまでの増収傾向から一転し，緩やかに下
降している。97年度以降00年度までの3年間は，各期当期純損失を計上している。97年度は，営
業原価の増加により，営業総利益が前期比67．12％の1431億9100万円と全分析期間中最低額を計上
した。さらに，販管費1445億9300万円，特別損失の固定資産売却・除却損499億0700万円の計上
により，439億9100万円の損失計上に至った。また，98年度は子会社解散による貸倒損失877億
1500万円の計上，99年度は固定資産売却・除却損222億4900万円，海外投資損失180億1100万円，
関係会社整理損72億3000万円，00年度は，販売用不動産評価損1307億6200万円などを計上してお
り，各年度，主に資産処分，関係会社の整理等に伴う特別損失の計上による純損失計上となってい
る。01年度以降は，回復し，先のような処分に伴う損失計上が見られないことから，この97～00
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図表1－5損益の推移　1983～2007年度（単位：百万円）
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P，400，000
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W00ρ00
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Q00ρ00
@　　　　0
|200，0001986 19932000 2001 2002 2003 2004 20052006 2007
→一営業収益 527β751，348，360 1，194，8371，193，080 1，152，4831ρ82，3971，102，844 1，111，3591，159，280 1，229，193
一■一営業原価 408，0501，106，741983，810 950，293916，844 858，583873，6278フ9，260 904，200942，928
＋営業総利益 119β24241，618211ρ27242，787235β39223，814229，217232ρ98255，0フ9 286，265
→←販管費 55，925 130，853129，103134，452132β88120，518119，971116764117，536124，423
＋営業利益 63，898 110，78581，923 108，334102，950 103，295109，246115，764137，543161，842
＋経常利益 32，872 22，067 5225973，420 72，800 76，514 8723694，637 118，970142，324
当期純利益 19，959 19ρ72 一58417 26，112 29β06 25，553 14，454 28，693 56，541 75213
出所）　三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
＊86年度からは7期ごと，00年度からは毎期の数値
図表1－6損益比較　1986～2007年度
（単位：百万円，倍）
1986 199292／86 1993 199999／93 2000 200707／00
営業収益 527，8751，363，9072．581，348，3601，140，2420．851，194，837 1，229，1931．03
営業原価 408，0501，098，8362．691，106，741928，1560．84 983，810942，9280．96
営業総利益 119，824265，0682．21 241，618212，0850．88 211，027 286，2651．36
販管費 55，925127，4902．28 130，853155，1501．19 129，103 124，4230．96
営業利益 63，898137，5772．15 110，785 58，9340．53 81，923161，8421．98
経常利益 32，872 52，8991．61 22，067 9，436 0．43 52，259142，3242．72
当期純利益 19，959 31，1011．56 19，072一35，794一1．88 一58，417 75，213一1．29
出所）　三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度版より作成。
年度にかけ，グループ全体の整理を行ったことが窺える。
　01年度以降，売上高が02，03年度に若干落ち込むも1兆1000億円台を維持し，04年度以降増収
を維持しており，07年度には売上高1兆2291億9300万円を計上している。一方利益については，
経常利益が00年度から07年度で2．7倍に増大し，07年度の当期純利益は過去最高の752億1300万円
になった。00年度から07年度は緩やかに推移しながら，増収増益を維持していたといえる。
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3　中心事業の変化
　三井不動産グループが営む事業は，オフィスビルおよび商業施設の賃貸・運営を行う賃貸事業，
戸建，中層住宅および業務施設の分譲を行う分譲事業，戸建住宅建築工事等の請負を行う完成工事
事業，住宅等の不動産売買・賃貸の仲介，投資・評価・運用に関するコソサルティソグ業務を行う
仲介・販売委託・コンサルティソグ事業，賃貸事業における管理・清掃・保守業務を行う管理受託
事業，戸建住宅施工事に関する住宅用部材の製造販売を行う住宅部材・商品等販売事業，ホテル，
テーマパーク等の営業を行う施設営業事業とその他に分けられている2。
　86年度から99年度までは，賃貸，分譲，完成工事，その他の4区分であったが，00年度に「そ
の他事業として表示していた事業の重要性が高まりつつあり，またノンアセットビジネスの伸長・
強化を目指すグループ経営基本方針に鑑みると将来にわたってもその重要性が高まることが予想さ
れることから，企業集団の事業実態をより的確に反映した表示をするために」3事業区分が上記8
区分に変更された。以下では，三井不動産グループにおける事業別の売上高構成の推移と，営業利
益の推移を分析し，同社における中心事業の変化について明らかにする。
　（1）86～99年度期
　86年度から99年度の事業別の売上高構成をみると，賃貸事業とその他事業の拡大と，分譲事業
の縮小がみられる。賃貸事業は92年度以降大幅な拡大が見られ，03年度に20％，97年度に25％を
超えた。逆に86年度売上高の約45％を占めていた分譲事業は，年々その割合を縮小させており，
90年度に40％，98年度には30％をそれぞれ割込んだ。結果99年度に賃貸と分譲は，ほぼ同数の割
合を占めるようになった。完成工事事業については大きな変化が見られないことから，賃貸事業と
分譲事業を中心とした経営を行いながらも，賃貸事業に力を注ぐ経営方針であったといえる。
　一方，後に分割されるその他事業であるが，97年度までは15％前後の割合を推移していたが，
98年度以降20％を越える割合を占めるようになっておりこのことから，同年度以降ノソアセット
ビジネスの売上高がグループ全体にとって大きな割合を占めるようになったといえる。
　事業別の営業利益の推移については，86年度から92年度まで，賃貸，分譲，完成工事ともに増
加しており好調であったが，93年度に賃貸事業の利益と，分譲事業の利益が逆転し，97年度には
分譲事業で損失計上するなど，同事業の不振が99年度まで続いた。また完成工事事業について
も，大きく減少している。92年度以降は，グループ全体における不振の中，賃貸事業のみが大き
な利益を上げていたことがわかる。すなわち，この期間は92年度まで賃貸，分譲を中心とした経
営を行っていたが，93年度以降，分譲事業および完成上事業での不振を賃貸事業でカバーすると
いう経営が行われていたことが窺える。
2三井不動産㈱r有価証券報告書』2007年度版，第1【企業の概要】，3【事業の内容】。
3同上社『有価証券報告書』2000年度版，監査報告書。
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図表ll－7事業別売上高構成比の三年度毎の推移　1986～1999年度
50．00％
S5．00％
S0．00％
R5．00％
R0．00％
Q5．00％
Q0．00％
ﾅ5．00％
P0．00％
T．00％
O．00％ 1986 1989 1992 1995 1999
＋賃貸事業 1436％ 16．04％ 18．17％ 24．63％ 28．23％
＋分譲事業 44．34％ 41．82％ 37．95％ 33．75％ 28．76％
＋完成工事 29．22％ 27．75％ 31．74％ 27．35％ 27．05％
一その他 12．08％ 14．38％ 12．14％ 14．27％ 23．31％
出所）三井不動産　有価証券報告書1986～1999年度
＊95～99年度のみ四年度ごと。
図表皿一8　事業別営業利益の三年度毎の推移　1986～1999年度（単位：百万円）
300，000
Q50，000
Q00，000
P50，000
P00，000
T0ρ00
@　　　0
|50，000 1986 1989 1992 1995 1999
＋営業総利益・営業利益 119，824 200，809265，068215，934 56，935
＋賃貸事業 33，336 5t425 75，029 61，292 63，841
＋分譲事業 40，925 73，563 99，880 47，663 一11，426
＋完成工事 26，895 38，650 54，904 58，828 4，797
その他 18，669 37，172 35，254 48，15213，221
出所）　三井不動産　有価証券報告書1986～1999年度4
＊95～99年度のみ四年度ごと。
4尚，86年度から98年度の事業別の販管費等を含む営業費用の開示が無いため，営業総利益を算出した。
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　（2）00年度～07年度期
　事業区分変更後の00年度以降のセグメソト別売上高構成比と利益の推移を見ると，同社におけ
る経営方針の転換が明らかとなる。まず，売上高構成比は00年度以降，賃貸および分譲事業は30
％台を推移しており，ほぼ横ばいとなっているが，05年度以降分譲事業の割合が若干賃貸事業を
下回り割合が逆転している。また完成工事事業が24％から16％にまで縮小している一方で，管理
委託事業の伸びが著しく，07年度には約10％を占める割合となっている。仲介・販売委託・コン
サルティソグの割合と合わせると，完成工事事業の割合とほぼ同じ割合にまでになっている。
　次に，利益の推移を見ると，賃貸事業は02年度以降05年度まで若干ではあるが減少し，06年度
以降急増している。分譲事業は00年度以降，売上高の割合が縮小する中，順調に利益を伸ばして
いる。また，仲介・販売委託・コンサルティング事業と管理委託事業では順調に利益を計上してお
り，特に03年度以降の仲介・販売委託・コンサルティング事業の伸びが好調である。逆に不振が
続いているのは完成工事事業であり，02年度には損失計上，03年に回復するも，07年度と00年度
を比較すると約三分の一にまで落ち込んでいる。
　このように，00年度以降，分譲事業，完成工事事業等の棚卸不動産を保有するような事業につ
いては縮小傾向にあることがあきらかとなった。バブル経済からその崩壊，そして今日に至る間
に，三井不動産グループの経営の中心は，不動産そのものから，不動産に関わるさまさまなサービ
スへとシフトしているものと推察できる。このことは棚卸資産回転率の推移からも窺える。
　同回転率は，00年度以降，40％台を推移しており，93年度のほぼ半数に至っている。三井不動
産グループは，00年度以降，資産を保有する賃貸・分譲・完成工事といった不動産“生産・販売”
図表1－9事業別売上高構成比の推移　2000～2007年度
35．00％
R0．00％
Q5．00％
Q0．00％
P5．00％
P0．00％
T．00％
O．00％ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
＋賃貸事業 27．60％ 28」6％ 29．31％ 30．99％ 30．62％ 31．46％ 31．91％32．91％
＋分譲事業 30．07％ 27．52％ 29．21％30．98％3t81％30．10％ 29．06％ 27．79％
＋完成工事 24．50％ 25」5％ 21．49％ 17．77％ 17．02％ 17．89％ 16．84％ 16．26％
＋仲介・販売委託コンサルティング 4．13％ 4．24％ 4．79％ 5．23％ 5．92％ 6．37％ 6．73％ 6．67％
＋管理委託 7．07％ 7．88％ 7．50％ 8．05％ 8．90％ 8．78％ 9．72％ 9．99％
＋住宅部材／商品販売 8．58％ 9．08％ 8．76％ 9．04％ 8．54％ 8．98％ 8．59％ 8．67％
施設営業 3．87％ 3．97％ 3．96％ 3．80％ 3．45％ 3．51％ 3．39％ 3．30％
の 2．51％ 2．54％ 2．48％ 2．04％ 1．54％ 1．59％ 1．53％ 1．57％
出所）　三井不動産　有価証券報告書2000～2007年度
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図表1－10　事業別営業利益の推移　2000～2007年度（単位：百万円）
180，000
P60，000
P40，000
P20，000
P00，000
W0，000
U0，0DO
S0，000
Q0，000
@　　0
|20，000 2000 2001 2002 20032004 20052006 2007
＋営業利益 81，923 108，334 102，950 103295109，246 115，764 137，543 161，842
一●一賃貸事業 6L147 68，550 71，718 66，563 63ρ16 62，520 6フ，929 81，350
＋分膿事業 8β81 20，606 26β68 32，589 32，93635，153 44，9549，239
＋完成工事 6，031 6，718 一5，228 326 1，332 2β59 2，351 2，718
→←仲介・販売委託コンサルティング 13，353 13，607 17，541 10，997 14，07818，607 22，592 26，049
一●一管理委託 5，871 フ，298 7，665 7，713 10，844 10，767 12，フ46 14，308
一←住宅部材／商品販売 301 834 1，342 104 151 187 831 855
一施設営業 一25 一55 一4，271 一3，356 一527 1，386 1，921 1，754
一その他 2，831 3β07 858 2，534 2，591 1，849 2，470 2，811
出所）三井不動産　有価証券報告書2000～2007年度
図表皿一11棚卸資産回転率の推移　1987～2007年度
1987 19942001 2002 2003 20042005 20062007
棚卸資産回転率 61．27％82．41％ 39．82％40．12％ 41．05％34．51％ 32．19％34．25％39．06％
出所）三井不動産　有価証券報告書1986～2007年度より作成
＊棚卸資産回転率＝売上高÷期中平均棚卸資産×100
＊87年度からは7期ごと，01年度からは毎期の数値
事業から，資産を持たない仲介・管理委託・コンサルティングという不動産“サービス”事業へと
その経営の中心を変換したことが明らかとなった。今後も，「ノンアセットビジネス」を基本に据
えた経営方針に添い，“サービス”事業の割合が高くなっていくことと思われる。
皿　三井不動産における不動産証券化事例
1　三井不動産における不動産証券化事例
　三井不動産グループにおいては，三井不動産が不動産の流動化に関するコンサルティング業務を
行い，1997年に設立された全額出資子会社，三井不動産投資顧問株式会社（以下「三井不動産投
資顧問」）が，不動産の投資・評価・運用に関するコンサルティソグを行っており5，また99年度に
不動産証券化推進室を設置したことから6，グループを通じて証券化事業に取り組む組織構成とな
5注2に同じ。
6三井不動産㈱『有価証券報告書』1999年度版，第3【営業の状況】，1【概況】。
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っていることがわかる。三井不動産グループでは97年より，証券化事業に対する準備を整え，99
年から本格的な証券化事業を展開したことが窺える。以下では，三井不動産グループか関与した証
券化事例について，各事例における同社および同グループの関与の実態と，証券化事業の特徴につ
いて明らかにする。
　（1）「新日鉱ビル」建物および土地の証券化
　1998年旧SPC法7施行以降，日本における証券化が本格化する中，1999年1月，ジャパソエナ
ジー子会社の所有する東京都港区虎ノ門「新日鉱ビル」建物および土地の証券化が実施された8。
この事例は，ジャパンエナジーの経営変革に向け，連結バランスシートの改善目的とし，その中で
新日鉱ビル建物および土地を利用した資金調達の方法として，AIG（アリコ関連会社）と三井不動
産のコソソーシアム（企業連合）から，ジャパンエナジーを当事者とした「信託化」および「信託
受益権の譲渡」を要請されたため同社は，同物件に関する信託を設定し，同物件の信託受益権を約
700億円で同コソソーシアムに譲渡9。三井不動産は受益権取得の資金調達をSPC通じ行うという
スキームであった10。証券化後も同物件にはジャパンエナジーがテナソトとして入居し，報道によ
ると6％前後の投資利回りが見込まれていた11。加えて三井不動産はコンサルト手数料を得るほか，
SPC発行有価証券を一部保有していた12。この事例において，三井不動産は証券化の仲介者として
コンサルタソト業務を行っていることから，アレソジャー13としての役割を担い，それに係る手数
料等の収益を獲得していた。
　②　分譲マンションの開発型証券化
　2000年2月に行われた分譲マンションの証券化は，同物件の開発資金を証券化で調達するス
キームであり，国内初の開発型証券化におけるSPC活用スキームである14。同社が開発中の8棟
の共有持分について，ミレニアム・レジデンシャル特定目的会社に譲渡15。同SPCは約144億円の
分譲代金を裏づけに，約117億円の社債を発行し，約110億円の売買代金を三井不動産へ支払うと
7「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」（平成十年六月十五日法律第百五号の平成十二年法律
　九十七号にて改正前のもの）。
8日本経済新聞　1999年1月19日，朝刊，1ページ。
9ジャパソエナジー　ニュースリリース　1999年1月26日，別紙2
　〈http：／／www．j・energy．co．jp／cp／release／1998／news990126＿3＿2．php（accessed　2008－4－2）〉。
10注8に同じ。
11同上。
12同上。
13不動産証券化のためのストラクチャー全体を検討し，証券化を実現させるための基本的な枠組みをオリジ
　ネーター，投資家等の関係者と協議しながら構築していくプレーヤー（不動産証券化協会『不動産証券化ハ
　ンドブック2007－2008』，2007年，14ページ）。
14日本経済新聞　2000年2月25日，朝刊，11ページ。
15不動産証券化協会，前掲書（注13），128ページ。
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いうスキームであった16。この事例において三井不動産は資産の原所有者，オリジネーターであ
り，管理委託を受託している17ことから，プロパティマネージャー18でもあったと推察される。
　（3）賃貸マンションの証券化
　東京都中央区所在の「大川端リバーシティ21」内にある，三井不動産が1988年，1989年に開発
した賃貸住宅「パークサイドウィソグス」および「リバーポイソトタワー」とその管理棟「ピアウ
エストハウス」の証券化が2001年4月に開始された。その目的について，同社の2000年2月7日
付のr固定資産の譲渡に関するお知らせ』によると，「当社グループにおける証券化事業の伸長強
化および連結有利子負債の削減等による連結財務体質の改善を図るため」とある。
　この事例のスキームは，対象資産について，三井不動産の連結子会社，株式会社エム・エフ・プ
ロパティーズから2001年1月22日に資産流動化法（以下rSPC法」）19に基iづき設立されたアール
　ツー・ワソ特定目的会社に信託受益権を277億円で譲渡し，SPCは同権利と将来収益を裏づけに
300億円を機関投資家から調達するというスキームである20。この譲渡に伴う利益は連結ベースで
153億円であった21。
　厳密なオリジネーターは連結子会社，株式会社エム・エフ・プロパティーズであり，同物件に対
するマスターリース契約，不動産管理委託契約は三井不動産グループがこれを結んでいる22こと，
および先述の目的から鑑みるに，三井不動産グループ全体で同事業推進目的の下に実施された証券
化であると推察される。
　（4）六本木防衛庁跡地の証券化　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、
　2003年5月，三井不動産は，同社，全国共済農業組合連合会，安田生命保険等，全6社による
共同事業である，東京都港区の防衛庁跡地再開発23の事業費について，SPCを利用した不動産証
券化によって調達することを発表した24。総事業費は跡地取得費を含め約4000億円であり，このう
ち4割程度を三井不動産が負担することになっていたが，証券化によって実質負担を1割程度に
16注14に同じ。なお，この社債について一部はムーディーズからAaaの予備格付けを取得していた（注14に
　同じ）。
17同上。
18不動産所有者等からの委託を受け，対象不動産の収益を最大化させるべく管理業務を行うプレーヤー（注13
　に同じ）。
19「資産の流動化に関する法律」（平成十年六月十五日法律第百五号）
20日本経済新聞，2001年2月8日，朝刊，12ページ。
21三井不動産　ニュースリリース　2001年2月7日，〈http：〃www．mitsuifUdosan．co．jp／home／jan＿company／
　news／2001／0207＿03．htm（accessed　2008－4－2）〉。
22同上。
23赤坂9丁目計画，通称「東京ミッドタウソ」。
24日本経済新聞，2003年5月1日，夕刊，3ページ。
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引き下げることとなった25。この事例に関し，同社は跡地取得の入札に参加した時点には，SPCを
全額出資で5社設立していた26。SPCに対する出資については02年度以降の財務諸表において，
投資口数および計上が確認できるが，いずれのSPCがこの証券化事例に関連するものなのかとい
う仔細については開示されていない。この事例において，三井不動産は開発事業者であり，SPC
の出資者である。
2　三井不動産グループの関与する不動産証券化の特徴
　不動産業界トップである三井不動産は，証券化事業においてもいち早く参入し，開発型スキーム
におけるSPCの活用など，新規開拓を進めてきたと思われる。同社およびグループの関与する証
券化事例の多くは，新規開発，あるいは再開発事例が中心であり，そのための資金調達手段として
利用されている。各事例における同グループの役割は，オリジネーターであり，全体的なコンサル
ティング業務をおこなうアレンジャーであり，SPCの設立出資者であり，対象資産のリース，管
理受託等のプロパティマネージャーである等様々であり，加えて事例によっては複数の役割を担う
場合もある。また先述の通り，コンサルティング事業および管理委託事業の売上高，および利益は
00年度以降大幅に拡大しており，その要因がこれら証券化業務によるものであることがわかる。
このことから，三井不動産および同グループによる証券化スキームへの関与は，非常に大きいもの
といえる。
　以上のことから，三井不動産グループにとっての不動産証券化は，開発および再開発のための新
調達手段としての意味，さらに，ノンアセットビジネスへの経営方針のシフトに伴う新たな手数料
事業の一つとしての意味が中心であると解される。
IV　三井不動産の証券化と会計問題
1　開発型不動産証券化におけるSPC連結問題
　（1）SPC連結基準
　皿で見たとおり，三井不動産グループにおける証券化の主な特徴は，その目的が開発および再開
発に伴う資金調達目的であることである。こうした開発型証券化事例は年々急増しており，そのな
かで，開発型不動産証券化に係るSPCの連結問題が注目されている。
　現在SPC連結については，「連結財務諸表制度における子会社および関連会社の範囲の見直しに
係る具体的な取扱い」の「三　特別目的会社の取扱い」（以下「具体的取扱い　三」）および財務諸
表等規則27第8条7項において，資産流動化に利用されるSPCについては，支配力基準の例外と
いう扱いで出資者及び資産を譲渡した会社（以下「出資者等」）から独立しているものと認め，出
25同上。
26同上。
27「財務諸表等の用語，様式および作成方法に関する規則」。
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資者等の連結子会社に該当しないものと推定するという規定（以下「例外規定」）が設定されてい
る28。この例外規定は資産流動化の促進を阻害しないよう配慮したものという評価もある29。
　（2）開発型不動産証券化に係るSPC連結基準についての問題点
　一方で，三井不動産のようなディベロッパー等の開発事業者がスポソサーとして事業のスキーム
を作り，その開発プロジェクトの信用力に基づいた資金調達の手法として利用される証券化，すな
わち「開発型証券化」30に利用されるSPCについては，上記例外規定の適用に対し，「不動産の開
発を伴う開発型スキームのような裁量が介入する余地が大きい流動化取引においては，SPCが連
結の対象となるという考えが生じ，この考えが現在では多数派になってきている」31という見解も
見られる。
　開発型証券化において，SPC自体が開発を行うような場合には，例外基準の適用可否は必ずし
も明らかではなく，連結子会社に該当するかどうかは監査人が自己の判断で評価を行う必要がある
という見解が示され32，これをめぐって日本公認会計士協会の『特別目的会社を利用した取引に係
る会計基準等の設定・改正に関する提言』のなかで「特則の趣旨を逸脱し実態から乖離するのでは
ないか」との見解が示されている。しかし，三井不動産グループの関与する証券化事例のように，
開発は別の事業者が行い，SPCは従来の通り制限された流動化事業を行うというケースに関して
の議論はなされていない。
　三井不動産グループが関与する証券化の大半はこうしたケースであり，開発に伴う資金調達手段
としての証券化であることから，開発事業者である三井不動産グループが与える影響は大きいもの
であると解される。また各事例における三井不動産グループの関わりを見るに，SPC設立への関
与や，対象不動産の管理委託契約を結ぶなど，証券化スキーム全体への影響は非常に強いものであ
ると推察される。このような関係を保持しながらも，上記例外基準によってSPCが連結の対象と
ならないことは，証券化の全容を明らかにするものではないといえよう。今日，SPCを利用した
取引の急増，及びその複雑化をうけて，SPCの会計ルールを見直す動きがあり，　SPCの連結をめ
ぐっては，財団法人財務会計基準機構の企業会計基準委員会において検討が進められている33。今
後，こうしたケースを踏まえての連結基準の見直しが必要であるといえる。
28SPCの非連結要件の詳細については高橋円香「SPCの連結と倒産隔離」『明治大学大学院商学研究論集第26
　号』（2007年2月）で詳しく述べている。
29高橋正彦『証券化の法と経済学』，NTT出版，2005年4月20日，203ページ。
30不動産証券化協会，前掲書（注13），133ページ。
31原田昌平・齋木夏生「日本のSPCをめぐる現状と課題」『企業会計』，　VoL　55　No．8，2003年，32ページ。
32日本会計協会　監査・保障実務委員会『特別目的会社を利用した取引に関する監査上の留意点についてのQ
　＆A』2005年9月30日，Q3。
33不動産証券化協会，前掲書（注13），80ページ。
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2　財務諸表における証券化に係る開示の問題
　（1）非連結SPCの三井不動産㈱連結財務諸表における情報開示
　SPC連結基準の見直しとともに，証券化に係る開示の問題も議論されている。前述の連結問題
に絡み，企業会計基準委員会ではSPCに関するディスクロージャーを充実させ，問題の所在の共
有化を計ることが必要ではないかということから，非連結SPCについての開示基準を議論するこ
ととなりM，2007年3月に開示指針として，企業会計基準適用指針第15号『一定の特別目的会社に
係る開示に関する適用指針』（以下「適用指針第15号」）が公表された。
　適用指針第15号は，SPC法上の特定目的会社の開示について平成19年4月1日以後開始する連
結会計年度から出資者等の連結財務諸表（及び連結財務諸表を作成していない場合は，個別財務諸
表）上の注記において，その開示を求める指針である35。
　三井不動産のr有価証券報告書2007年度版』には，適用指針第15号に則った開示がなされてい
る。
【三井不動産㈱　有価証券報告書2007年度版】連結財務諸表注記
（特別目的会社に関する事項）　〈抜粋〉
　当社は，顧客の不動産を流動化する目的で，特別目的会社（主に特例有限会社および資産流
動化法上の特定目的会社の形態によります）34社に対し，出資を行っています。特別目的会
社は，主に不動産を取得した後，開発・パリューアップを行ったうえ，投資家に売却する事業
等を行っています。
（中略）
当連結会計年度における，特別目的会社との取引金額等は次の通りです。
主　な　損　益期末残高
i百万円） 項　目 金額（百万円）
出資金等
}ネジメント業務
㊨誾ﾆ務
128，841
@二
営業収益
c業原価
c業収益
c業収益
9，801
P，331
P，746
@124
（中略）
特別目的会社の直近の決算日における主な資産，負債および純資産（単純合計）は，次のとお
りです。
34同上書，81ページ。
35適用指針第15号の詳細については，高橋円香「不動産証券化に係る開示制度の動向について」『明治大学大
　学院商学研究論集第28号』（2008年2月）において詳しく述べている。
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主な資産（百万円） 主な負債および純資産（百万円）
不動産
ｻの他
375，072
R3，439
借入金
o資預り金等
ｻの他
206，478
P68，864
R3，168
合　計 408，511 合　　計 408，511
（後略）
　これ以前の三井不動産の連結財務諸表におけるSPC，および証券化に関する開示は，00年度に
営業総利益のうちの固定資産等の売却益36についての事項，02年度に特別収益のうちの固定資産
売却益37についての事項がある。さらに，02年度と04年度以降には，特定目的会社への投資口
数，および貸借対照表計上額が記載されている。
　以上のように，SPCおよび証券化に関する開示はある程度なされており，同企業が関わる証券
化事業の全体像を知ることは出来るが，個別の事例について，どのように関わっているのか，SPC
に対する出資，影響力，対象資産への継続的関与はどの程度なのかという情報を得ることは困難で
ある。昨年公表された適用指針第15号による連結財務諸表上のSPCについての情報開示規定は，
証券化における複雑で不透明な関係を明らかにすることを目的に設定されたものであるが，その規
定による開示が明らかにするのは全体像であり，証券化についてはより詳細な開示が要求されるも
のである。
　②　「商品開示」概念
　現在，改正金融商品取引法38（以下「金商法」）では，SPC等から発行される有価証券について
は，一部を除き「特定有価証券」に該当するものと規定し，この特定有価証券の発行会社について
は有価証券報告書の提出義務対象から除外している39。この規定によりSPCを利用した証券化に
ついてはSPCの有価証券報告書の提出を免除されたこととなる。
　大垣尚司氏の論文「企業開示と商品開示」の中で，この改正の背景として，「ストラクチャード
　ファイナンスが発達してきた中で，金融商品の発行者が資金調達を目的としている会社や法人と
は必ずしも一致しないというケースが多く見られるようになった」40ことにより，「金融商品組成の
ために仕組みが用いられる結果，形式的開示主体と実質的開示主体が異なる事例も増えている」41
362000年度の営業総利益2110億2700万円のうち，49億0400万円で，全体の0．2％弱である。
372002年度の土地売却益22億8800万円のうち，14億4600万円，同期建物等売却益41億1500万円のうち，17億
　2200万円である。
38「金融商品取引法」（昭和二十三年四月十三日法律第二十五号）。
39金融商品取引法，第二十四条。
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ことが挙げられている。
　大垣氏は，証券化においては発行老であるSPCが枠組みに過ぎないことから，「企業開示の視点
からすると，そもそも開示義務を負う主体はSPCではなく，SPCを利用してファイナンスを実現
せんとしている実質的な調達者だとも考えられる」42とし，実質的な資金調達者による情報提供が
なされないと投資家は適切な投資判断が出来ないと述べ43，金商法における特定有価証券の開示は
こうした仕組みに応じて開示が為されるよう整備された制度であるとしている興。
　三井不動産の場合，開発にかかる資金を証券化によって調達しているというものであり，これが
同社および同グループの関与する証券化の特徴として挙げられる。事実，防衛庁跡地の再開発にお
ける証券化事例では，開発事業費の実質的な負担を1割にまで軽減させている。このような意図
の下で行われるケースにおいては，大垣氏の論文にあるとおり，資金調達老による開示が必要にな
るといえる。しかし，三井不動産グループの証券化への関与は，オリジネーターであり，アレンジ
ャーであり，プロパティマネージャーであるというように事例によってその立場が異なる。またそ
れら関与についての仔細を得ることは現状の開示では困難である。実質的な資金調達者による開示
のみでは，証券化に関する情報を十分に得ることはできないものといえる。
　有価証券およびその上位概念である金融商品については，投資判断上必要な事項を全て開示する
のが原則であり，その際には「何が投資判断上必要か」を判断基準に考えられるべきである45。不
動産証券化は，証券を通じて資産に係るリスクをすべて投資家に移転するという仕組みである。そ
のため投資家が自己責任原則の範囲を超えるリスクを負うことにならないよう，開示される情報は
資金調達者，SPC，その他関連する企業等，様々な面から十分に提供されるべきである。「隠され
た事実が存在するような状況」にあってはならない。
3　証券化に係る会計制度の問題点
　証券化に係る会計問題についての議論は，いずれもオリジネーター企業を前提とした基準設定で
あり，三井不動産のようなオリジネーターとしてだけではなく，証券化全体に様々な立場で関与す
るような場合の議論は行われていない。三井不動産グループは，皿における損益におけるセグメン
ト別の推移の分析から，コンサルティング事業および管理委託事業における売上高および営業利益
40大垣尚司「企業開示と商品開示」（金融研究研修センター研究会報告書「企業会計・ディスクロージャーと
　税制等の将来像について（展望と課題）」）2006年09月，〈http：〃www．fsa。go．jp／frtc／kenkyu／hoUkokusyo／
　03．pdf＞（accessed　07－07－10），8ページ。
41同上。
42同上論文，4ページ。
43同上論文，19ページ。
44同上論文，7ページ。
45片山剛敏「特集・不動産証券化の活用　情報開示が投資家に受け入れられる必要条件に」『金融財務事情』
　1998年9月15日，21ページ。
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が増大しており，これら事業の多くの利益は証券化によるものであり，その規模を年々拡大させて
いるといえる。こうした様々な立場から証券化にかかわり，それによって事業収益を上げているに
もかかわらず，不動産の投資・評価・運用に関するコソサルティソグを行っており，三井不動産と
ならび同グループにおける証券化の中心である三井不動産投資顧問や，出資したSPCについての
財務諸表等の会計情報が公表されておらず，同グループの関与する証券化に携わる企業の情報を得
ることは困難であるといえる。
　このような現状から，SPC連結については，オリジネーターだけではなく，アレソジャーやプ
ロパティマネージャーなどのプレーヤーを含め，証券化スキーム全体のなかでその連結を検討する
ことが，見直しの目的である証券化における複雑で不透明な関係を明らかにすることに合致するも
のであるといえる。また情報開示制度については，証券化全体および個別事例に関する情報開示に
ついて，SPCをはじめとした関係当事者を含めたさまざまなプレーヤーに関する情報を含めた包
括的な情報を開示する制度整備が求められる。
V　おわりに
　本稿では，三井不動産の経営分析を通じ，その経営の中心事業の転換を明らかにし，その転換の
中で同社が関わる証券化事例について概観し同社および同グループの関与の実態とその特徴を明ら
かにした。その特徴から近時の会計上問題との関係を考察し，問題点を検討した。
　まず皿において同社の1986年度から2007年度までの連結財務諸表分析を行った。86年度から99
年度までは，バブル経済の中で，グループ全体における拡大傾向がみられ，賃貸・分譲・完成工事
を中心事業と位置づけていたが，バブル崩壊後の00年度以降は一転し，棚卸資産の圧縮と，セグ
メソト別売上高および利益の推移から，仲介・コソサルティング事業，管理委託事業の拡大がみら
れた。このことから，バブル経済期の賃貸・分譲・完成工事といった不動産“生産・販売”事業中
心から，バブル崩壊後の仲介・コンサルティング，管理委託という不動産“サービス”事業中心へ
経営方針を転換したことが明らかとなった。
　次に皿では三井不動産および同グループが関与する証券化事業の実例4例を検討し，同グルー
プにおける証券化への関与の実態とその特徴について考察した。三井不動産および同グループが関
与する証券化事業実例は，その多くが開発または再開発事業に係る資金調達手段としてのものであ
り，その中で，三井不動産グループは，SPCの出資設立者，資産の原所有者であるオリジネー
ター，証券化スキーム全体を構築し，マネジメソトするアレソジャー，対象不動産に係る管理委託
を受託するプロパティマネージャーとして証券化に関与し，特にアレンジャー，プロパティマネー
ジャーとしての関与は，仲介・コンサルティング事業および管理委託事業の拡大をもたらしてお
り，証券化スキームへの関与による不動産“サービス”事業の伸長が図られていることが明らかに
なった三井不動産及び同グループ企業における証券化は，開発および再開発のための新調達手段と
しての意味，さらに，ノンアセットビジネスへの経営方針のシフトに伴う新たな手数料事業の一つ
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としての意味が中心であると解され，このことが同社の不動産証券化の特徴として挙げられる。
　こうした三井不動産および同グループの関与する証券化についてNにおいて，特別目的会社連結
基準，証券化に係る財務諸表上の開示制度との関係を考察し，その問題点を検討した。いずれの議
論も，その前提にはオリジネーター企業を問題としており，三井不動産グループの関わる証券化事
例のようなアレンジャーあるいはプロパティマネージャーとして証券化に深く関わっている関係当
事者についての議論はなされていない。SPCの連結基準の設定ついて，この例外規定は資産流動
化の促進を阻害しないよう配慮したものという評価もある。証券化市場は近年急速に拡大している
が，これは，証券化を取り巻く諸制度が同取引の促進を目的に整備した結果であると推察できる。
つまり，十分な制度を持たないままに証券化が実施され，その結果制度に則った開示では証券化に
おける関係当事者の関与の状況が不明瞭になっているといえよう。このような状態では，投資家保
護が十分に果たされるとは言いがたい。
　従来，証券化商品を購入する投資家層は，ほとんど事業会社や機関投資家としての金融機関に限
られていたが，今日，個人を含め証券化商品の投資家層を拡大しようとする取り組みが意図的に行
われるようになってきている46。投資家の拡大，および市場の拡大を目指す動向にあるからには，
今後いかに証券化の実態を捉え，関係当事者の証券化への関与を明確にし，また誰もがその情報を
得ることが出来るような制度を構築することが重要になるといえる。
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